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1. O Acórdão UP and CD Holding Internationale v. Hungary1 foi proferido 
por um tribunal arbitral, em outubro de 2018, com base num BIT (Bilateral In-
vestment Treaty) concluído entre a França e a Hungria, em 1987. Um investidor 
proveniente da primeira fez uso da cláusula de arbitragem contida no artigo 9.º 
do mencionado acordo, instaurando um processo arbitral ao abrigo das regras 
do ICSID (International Centre for Settlement of Investment Disputes). Trata-se 
de uma decisão com interesse a vários níveis. 
Em primeiro lugar, a nível da jurisdição do tribunal arbitral. Com efeito, uma 
das objeções jurisdicionais levantadas pelo Governo húngaro (ainda que tardia-
mente2) prende-se com a incompatibilidade entre as cláusulas arbitrais contidas 
nos BIT e o direito da União – aquilo a que se vulgarizou chamar «intra-EU juris-
dictional objection». 
A particularidade é que alguns meses antes de o tribunal arbitral proferir a 
decisão de mérito, o Tribunal de Justiça confirmou, no Acórdão Achmea3, que 
as cláusulas arbitrais contidas em BIT celebrados entre Estados-membros da 
União eram contrárias aos artigos 267.º e 344.º do TFUE e ao princípio da auto-
nomia da ordem jurídica da União que deles resulta. O tribunal arbitral, porém, 
seguiu o caminho trilhado pelos tribunais arbitrais que antes dele se haviam 
debruçado sobre semelhante objeção4, e reafirmando a sua jurisdição sobre a 
disputa, lembrou categoricamente que «there is no risk that the Tribunal may be 
called to interpret or apply any substantive rule of EU law» (par. 215).
Em segundo lugar, a nível do direito substantivo aplicável. Na verdade, os 
elementos que compõem a disputa têm relevo jurídico não só para o direito do 
investimento estrangeiro, por poderem consubstanciar uma violação da cláusu-
la expropriatória e do standard FET (Fair and Equitable Treatment), como tam-
bém para o direito da União. Essa relevância foi coonestada pelo Tribunal de 
Justiça no Acórdão Comissão Europeia c. Hungria, de fevereiro de 2016, em 
que se apurou que as medidas postas em marcha pelo legislador húngaro, a 
partir de 2011, no sector dos «subsídios» de alimentação, violavam os artigos 
49.º e 56.º do TFUE (relativos ao direito de estabelecimento e à livre prestação 
de serviços, respetivamente) e a Diretiva 2006/123/CE do Parlamento Europeu 
e do Conselho, de 12 de dezembro de 2016. 
1 ICSID Case no. ARB/13/35, Award, 9 October 2018 (todas as decisões arbitrais mencionadas po-
dem ser consultadas em www.italaw.com). 
2 Tenha-se em atenção que o tribunal arbitral já se tinha pronunciado sobre a sua jurisdição em decisão 
anterior, sem que, nessa sede, a demandada tenha levantado qualquer objeção à jurisdição do tribunal 
com base em incompatibilidade com o direito da União. Cf. UP and CD Holding Internationale v. Hungary, 
ICSID Case no. ARB/13/35, Decision on Preliminary Issues of Jurisdiction, 3 March 2016. 
3 Acórdão do Tribunal de Justiça de 6 de março de 2018, Achmea, C-284/16, par. 49-60. 
4 Cf., por ex., o Acórdão Charanne B.V c. El Reino de España, Camara de Comercio de Estocolmo, 
Arbitraje no. 062/2012, Laudo, 21 de enero 2016, par. 424-450. 
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Finalmente, a nível da apreciação da cláusula expropriatória, aspeto em 
que, aliás, centraremos a nossa atenção. Como é sabido, os acordos de inves-
timento – bilaterais e multilaterais – conferem aos investidores da contraparte 
proteção em matéria de privação da propriedade, reconhecendo o poder expro-
priatório dos Estados enquanto manifestação iniludível de soberania, mas exi-
gindo o cumprimento de alguns requisitos de validade, entre eles o pagamento 
de uma indemnização adequada. 
Longe vão os tempos em que o principal foco de atrito no direito internacio-
nal público residia no standard indemnizatório, mormente na questão de saber 
se, com as Resoluções da Assembleia Geral da ONU dos anos 60 e 70, a fór-
mula Hull5 deixara de ser costume internacional. Hoje a questão é outra. O con-
tencioso arbitral raramente incide sobre expropriações diretas, isto é, sobre atos 
ablativos do património dos investidores que envolvem a transferência do título 
de propriedade para o Estado. Tudo está em saber, portanto, quais as medidas 
que, não sendo formal ou abertamente expropriatórias, devem considerar-se 
«equivalentes a uma expropriação» (equivalent or tantamount to expropriation) – 
fenómeno que a doutrina arruma sob a designação de expropriações indiretas. 
O processo de qualificação, isto é, o método e os aspetos a considerar pelo 
aplicador no apuramento da relação de equivalência entre expropriação direta 
e outras medidas equivalentes é, portanto, o principal foco de discórdia (e de 
interesse) na doutrina e jurisprudência arbitrais, e pensamos que o acórdão em 
análise fornece algumas pistas interessantes nesta matéria. 
2. Em jeito breve, a disputa tem por objeto medidas legislativas aprovadas 
pela Hungria, em contexto de crise financeira, incidentes sobre prestações em 
espécie atribuídas pelos empregadores aos trabalhadores, destinadas à alimen-
tação destes. 
Ora, até 2010/2011, vigorou na Hungria um sistema de vales para refeições 
quentes e frias, assente num regime de isenção fiscal até determinado limite. 
O sistema funcionava da seguinte forma: os vales de refeição eram vendidos 
pelo emissor à entidade empregadora, que os atribuía aos seus trabalhadores 
a título de prestação em espécie; estes utilizavam os vales na aquisição de 
bens e serviços nos estabelecimentos aderentes, que obtinham compensação 
junto das entidades emissoras. A intenção subjacente ao sistema de vales era, 
segundo a demandante, a de melhorar a alimentação da população húngara, 
com especial ênfase no fornecimento de refeições de qualidade em cantinas e 
escolas.
5 A fórmula Hull requer o pagamento de uma indemnização imediata (prompt) e adequada (just) 
 aquando do exercício, pelos Estados, do seu poder expropriatório.
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A demandante entrou no mercado dos vales para alimentação em 1995, 
através de uma subsidiária – a Chèque Dejeuner Kft. (doravante, CD Hungary) – 
e, em 2011, dispunha de uma quota de mercado de cerca de 18%. A partir de 
2009, a situação alterou-se radicalmente: a Hungria viu-se obrigada a solicitar 
assistência económico-financeira à União Europeia e ao FMI, e adensaram-se 
as críticas à ineficiência e falta de controlo do sistema de vales. As autoridades 
húngaras reagiram através de três medidas. 
A primeira delas foi a substituição do sistema de vales por um sistema de 
cartão eletrónico (cartão SZÉP), no qual as entidades empregadoras poderiam 
efetuar pagamentos em espécie com diferentes finalidades: hotéis, restaurantes 
(refeições quentes) e lazer. O principal problema desta substituição teve que ver 
com o facto de, em função das condições previstas no decreto governamental, 
apenas um círculo extremamente limitado de empresas – todas elas instituições 
de crédito e todas elas húngaras – estarem em condições de proceder à emis-
são dos cartões eletrónicos. 
A segunda passou pela criação de um novo tipo de vales de alimentação 
– os vales Erzsébet – tidos como títulos emitidos por uma autoridade húngara, 
utilizáveis pelos trabalhadores na aquisição de refeições frias e quentes. A inten-
ção do programa era melhorar a alimentação dos cidadãos mais desfavorecidos 
e financiar programas sociais. O resultado foi a criação de um monopólio esta-
dual nesse nicho de atividade e o correspondente afastamento da demandada 
do sector dos vales de alimentação. 
A terceira consistiu na introdução de um regime fiscal diferenciado, em que 
os vales Erzsébet e as prestações debitadas no cartão SZÉP eram tributados 
a uma taxa de 30,94%, ao passo que vales de refeição disponibilizados por 
outros emitentes eram tributados à taxa de 51,17%. 
Em face deste arrazoado, a demandante alegou violação do artigo 3.º do 
BIT, que consagra o standard FET, e do artigo 5.º, n.º 2, do mesmo acordo, que 
consagra a cláusula expropriatória6. Considerou a demandante, quanto a esta 
última, que apesar de manter o controlo formal sobre o seu investimento (no 
sentido de poder tomar as decisões fundamentais sobre a gestão e alienação da 
CD Hungary), as medidas adotadas destruíram o respetivo «valor económico», 
isto é, anularam a sua viabilidade financeira. A acrescer à privação substancial 
do investimento, destacou a demandante o facto de as medidas visadas terem 
subjacente a intenção de expropriar, isto é, a intenção de reservar o sector dos 
6 A cláusula tem a seguinte redação: «Les parties contractantes ne prennent pas de mesures d’expor-
tation ou de nationalisation ou toutes autres mesures dont l’effet est de déposséder, directement ou indi-
rectement, les investisseurs de l’autre Partie des investissements leur appartenant sur son territoire et dans 
ses zones maritimes, si ce n’est pour cause d’utilité publique et à condition que ces mesures ne soient pas 
discriminatoires, ni contraires à un engagement particulier. Les mésures de dépossession qui pourraient 
être prises doivent donner lier au paiement d’une indemnité prompte et adéquate [...]». 
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vales de refeição para os investidores nacionais, asfixiando os investidores es-
trangeiros (par. 309-313). Vejamos o que disse o Tribunal. 
3. A decisão do tribunal arbitral sobre a alegação de expropriação indireta 
pode ser dividida em dois segmentos – um relativo ao processo de qualificação, 
outro relativo às condições de validade da expropriação. 
3.1. O primeiro segmento é dedicado a saber se houve expropriação in-
direta do investimento da demandante, nos termos do já referido artigo 5.º, 
n.º 2, do BIT. A medida expropriatória, que pode provir das funções legislativa, 
administrativa ou judicial, é aquela que tem como efeito a privação substan-
cial (substantial dispossession) do investimento, apurando-se tal efeito a partir 
de um exercício comparativo entre o valor económico do investimento antes e 
depois da adoção das medidas (par. 331-333). Por aqui se vê que, no que res-
peita àquilo que se designou supra como processo de qualificação, o tribunal 
arbitral começa, num primeiro momento, por calibrar a magnitude da privação, 
no sentido de perceber se ela atinge um certo nível de severidade e de irreversi-
bilidade, esclarecendo que o sucesso da qualificação depende dos efeitos das 
medidas adotadas sobre o investimento. A consideração dos efeitos tem por 
referente o «pacote» de medidas descritas supra – a saber, o cartão SZÉP, os 
vales Erzsébet e o regime fiscal diferenciado – e não cada uma delas isolada-
mente considerada. 
Da conjugação destas três medidas resultou, no entender do Tribunal, uma 
privação substancial e permanente do investimento, traduzida no afastamento 
dos investidores não húngaros do mercado de emissão de cartões SZÉP e 
no estabelecimento de um monopólio estadual de facto no sector dos vales 
de refeição (frias e quentes). Representando o sector dos vales cerca de 97% 
do volume de negócios da empresa, o pacote de medidas destruiu o valor 
das participações sociais detidas pela demandante na CD Hungary, atingindo o 
«núcleo económico» (economic heart) do respetivo investimento (par. 351-356). 
É interessante notar que, mesmo fazendo assentar o processo de qualificação 
nos efeitos da medida, o Tribunal não remete a intenção do Estado de aco-
lhimento para o campo dos dados juridicamente irrelevantes. Pelo contrário, 
sublinha mais do que uma vez que a intenção das autoridades húngaras foi 
claramente a de asfixiar os investidores não húngaros, garantindo que os lucros 
do sector permaneceriam na Hungria (par. 348-351). 
Ver-se-á infra que estas são considerações não despiciendas, porquan-
to o debate ainda em aberto em matéria de expropriação no direito do in-
vestimento (e no direito internacional público em geral) tem que ver com a 
distinção – cuja viabilidade é questionável – entre medidas normativas não 
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expropriatórias, por um lado, e medidas normativas expropriatórias (indemni-
záveis), por outro. A resposta a este problema depende, em primeira linha, do 
modo como se perceciona o processo de qualificação: está a qualificação de 
uma medida como expropriatória exclusivamente dependente dos respetivos 
efeitos sobre o investimento, como sugere a teoria dos sole effects? Ou, pa-
ralelamente aos efeitos, há que atender a outros elementos, como o interesse 
público visado ou a intenção das autoridades estaduais, tal-qualmente propõe 
a teoria dos poderes de polícia? 
3.2. Uma vez apurado o carácter expropriatório do «pacote» de medidas, o 
Tribunal procurou verificar o preenchimento das condições de validade inscritas 
no artigo 5.º, n.º 2, do BIT. 
Note-se que dificilmente uma expropriação indireta será lícita. De duas uma: 
ou o Estado aprova medidas normativas ao abrigo do seu poder de legislar em 
benefício do interesse público, considerando (logicamente) não haver lugar ao 
pagamento de indemnização; ou o Estado promove uma «expropriação enca-
potada», furtando-se com isso ao cumprimento do requisito da indemnização. 
Tanto num caso como no outro faltará o pagamento de uma indemnização, que 
é, de acordo com o BIT e com o costume internacional, uma das condições de 
validade da expropriação. Percebe-se, por isso, a rápida conclusão do Tribunal 
no par. 411 do acórdão: «It is undisputed that no compensation was offered or 
paid by the Respondent after the 2011 Reform. For that reason alone, it is clear 
that Respondent breached Art. 5(2) of the BIT» (par. 411).
 Deve dizer-se que as conclusões do Tribunal neste segmento decisório 
são demolidoras. Na verdade, o Tribunal rejeita que o ato expropriatório tenha 
subjacente razões de «utilidade pública», um dos requisitos de validade em que 
arbitragem do investimento mostra maior deferência para com as opções es-
taduais. Essa deferência explica-se pelo facto de não haver, na ordem interna-
cional, um sistema de valores institucionalizado ou hierarquizado que viabilize, 
da parte dos árbitros, um juízo crítico sobre as finalidades visadas pelo Estado 
de acolhimento. Destarte, considerou o Tribunal que os factos do caso recon-
duzir-se-iam a uma daquelas situações «flagrantes»7 de «ausência manifesta 
de utilidade pública» suscetíveis de afastar a presunção de que normalmente 
7 Cf., na jurisprudência, por ex., os acórdãos Teinver S.A v. The Argentine Republic, ICSID Case no. 
ARB/09/1, Award, 21 July 2017, par. 985, e Koch Minerals SARL v. The Bolivarian Republic of Venezuela, 
ICSID Case No. ARB/11/19, 30 October 2017, par. 7.20. Em sentido mais próximo do acórdão, rejeitando 
a legitimidade do interesse público invocado pelo Estado de acolhimento, cf. os acórdãos British Cari-
bbean Bank Limited v. The Government of Belize, PCA Case no. 2010-18, Award, 19 December 2014, 
par. 236, Hulley Enterprises v. The Russian Federation, PCA Case no. AA 226, Final Award, 18 July 2014, 
par. 1407, e ADC Affiliate Limited v. The Republic of Hungary, ICSID Case No. ARB/03/16, Award of the 
Tribunal, 2 October 2006, par. 429. 
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beneficiam as autoridades nacionais. Recorrendo uma vez mais à intenção 
publicamente manifestada pelas autoridades húngaras, o Tribunal assumiu que 
o interesse protecionista de manter os lucros de um sector na economia nacio-
nal não é um interesse público legítimo à luz do BIT (par. 414).
Esta proposição, que coonestou o carácter discriminatório da reforma (par. 
417), serviu ainda para afastar uma outra justificação avançada pelo Governo 
húngaro, relacionada com os poderes de polícia. A ideia do Governo – co-
mum, aliás, na arbitragem do investimento – é a de que o impacto económi-
co causado por medidas adotadas em matéria de saúde pública, segurança, 
moralidade e de outras tarefas nucleares do Estado não são compensáveis 
(non-compensable). Trata-se, como dissemos supra, de uma manifestação da 
teoria dos poderes de polícia, conceito que tem várias nuances na arbitragem 
do investimento e que serve tanto para afastar a qualificação da medida como 
expropriatória, como para abrir uma exceção ao dever de indemnizar uma vez 
qualificada a medida como expropriatória. A resposta do tribunal arbitral a este 
argumento foi a seguinte: uma medida que visa deliberadamente privar um in-
vestidor do valor económico do seu investimento não é um exercício legítimo 
dos seus poderes de polícia, isto é, do seu poder de legislar em benefício do 
interesse público (par. 415). 
4. Como se deixou antever, boa parte da controvérsia em torno da figura 
da expropriação indireta centra-se no processo de qualificação. São vários os 
focos de atrito que importa realçar. 
4.1. Um desses focos prende-se com as consequências do processo de 
qualificação. Por influência do direito norte-americano, entretanto mimetizado 
na esfera internacional, formou-se a convicção de que seria intelectualmente 
possível uma distinção entre, por um lado, medidas regulatórias não indemni-
záveis e, por outro, medidas expropriatórias indemnizáveis8. A doutrina encara 
esta distinção como um sistema de «tudo ou nada»9: ou bem que uma medida 
é «regulação», e o encargo da mesma deve ser assumido, em exclusivo, pelo 
investidor; ou bem que uma medida é «expropriação», e então o encargo deve 
ser assumido pelo Estado e pelos contribuintes, mediante o pagamento de uma 
indemnização integral que reponha a igualdade perante os encargos públicos. 
8 Cf. o que diz o Restatement (Third) of the Foreign Relations Law of the United States, um documento 
não oficial de política externa norte-americana elaborado em 1987: «a State is not responsible for loss of 
property or for other economic disadvantage resulting from bona fide general taxation, regulation, forfeiture 
for crime, or other action of the kind that is commonly accepted as within the police powers of the state».
9 A formulação é de Kriebaum (2007), 730. 
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Ora, a idiossincrasia deste posicionamento emerge, desde logo, de uma 
comparação com a aplicação, pelo TEDH, do artigo 1.º do Protocolo Adicional 
n.º 1 à CEDH. Com efeito, o TEDH desenvolveu, através do case-law, um sis-
tema compacto de proteção da esfera patrimonial dos particulares, composto 
por três regras distintas: um princípio geral de respeito pelos bens, uma cláusula 
expropriatória e uma regra sobre regulamentação do uso dos bens. A recondu-
ção da interferência estadual a uma destas três regras, se bem que relevante, 
não assume a mesma importância que o processo de qualificação no direito do 
investimento. Isto porque a validade dos três tipos de interferência será testada 
à luz de uma batuta única que passa, entre outros aspetos, pela verificação do 
respeito pelo princípio da proporcionalidade (fair balance). Nem o pagamento de 
uma indemnização nem o quantum indemnizatório são, no sistema da CEDH, 
consequências automáticas do apuramento de uma expropriação. Operam, 
antes, como elementos a ter em conta no funcionamento do princípio da pro-
porcionalidade, variando em função do justo equilíbrio entre os objetivos de in-
teresse público que se procura alcançar, por um lado, e os direitos patrimoniais 
dos particulares afetados, por outro.
4.2. A controvérsia em que está envolto o processo de qualificação justifica-
-se igualmente pelo tipo de medidas suscetíveis de equiparação à expropriação. 
A doutrina distingue a este propósito, dentro da figura da expropriação indireta, 
entre medidas verticais ou «targeted expropriations» e medidas horizontais ou 
«regulatory expropriations»10. 
As primeiras correspondem às chamadas expropriações de facto, ou seja, 
a medidas individuais e/ou concretas que modificam imediatamente a esfera 
jurídica do investidor e às quais falta – tão-só – o elemento formal de transferên-
cia de título. É o caso, por ex., da resolução de um contrato de concessão, da 
revogação de uma licença de produção, da requisição ou ocupação administra-
tiva de uma fábrica, da nomeação dos administradores de uma sociedade ou 
da suspensão do direito de voto dos sócios. 
Já as segundas são geralmente disposições normativas que modificam o 
quadro regulatório em que o investimento se desenvolve, e que, não sendo 
prima facie dirigidas a um investidor ou conjunto de investidores, comprometem 
a viabilidade financeira do investimento. É o caso, por ex., da criação de um 
imposto ou de uma contribuição específica sobre um sector, da criação de um 
monopólio estadual, da alteração do quadro regulatório de incentivos à produ-
ção de eletricidade a partir de fontes renováveis, ou da proibição da utilização 
de uma determinada substância num processo industrial. 
10 A distinção é de Viñuales (2012), p. 295, e NiKièma (2012), p. 20. 
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É bom de ver que as medidas horizontais colocam desafios acrescidos ao 
processo de qualificação. De facto, se a expropriação pode provir de medidas 
regulatórias não especificamente dirigidas ao investimento, como distinguir uma 
medida regulatória tout court de uma expropriação regulatória? E como con-
jugar a possibilidade de expropriação regulatória com o princípio, mencionado 
supra, de que os Estado devem poder legislar em benefício de certos interesses 
superiores sem que isso acarrete o dever de indemnizar?11 
Esta dificuldade não é resolvida pelo facto de inúmeros tratados de inves-
timento, sobretudo os mais recentes, conterem, paralelamente a uma cláusula 
expropriatória (e respetivos anexos explicativos, em alguns casos), disposições 
que enunciam e reforçam o poder de regular em benefício do interesse público, 
sobretudo em matéria de saúde pública, ambiente, educação ou segurança12. 
Uma das questões que se levanta a este propósito é a de saber se estas dispo-
sições constituem um princípio de que a expropriação regulatória é exceção, ou 
se, na verdade, funcionam como exceção ao dever de indemnizar quando seja 
de concluir pela ocorrência de uma expropriação regulatória.
4.3. Extensa é também a discussão em torno do que é uma privação subs-
tancial do investimento. É unânime que «substancial» significa, na arbitragem do 
investimento, uma privação «radical», «severa» ou «devastadora»13, mas subsis-
tem algumas dúvidas sobre se essa privação deve ser apurada a partir de um 
critério jurídico-material ou a partir de um critério económico14. 
Para o primeiro, a medida expropriatória é aquela que priva o investidor dos 
atributos essenciais da propriedade, ou seja, do seu direito de usar e de dis-
por das coisas (corpóreas ou incorpóreas) de que é constituído o investimento. 
Note-se que esta linha de entendimento não remete a perda de valor ou de 
gozo dos benefícios económicos do investimento para os dados juridicamente 
irrelevantes. Dispõe, contudo, que não há expropriação se o investidor «remains 
in control of the investment», no sentido específico de que continua a gerir as 
suas operações diárias, a nomear funcionários e administradores a distribuir 
11 Cf., por ex., o Acórdão S. D. Myers, Inc v. Government of Canada, UNCITRAL, Partial Award, 13 
November 2000, par. 281, por um lado, e o Acórdão Marvin Feldman v. Mexico, ICSID Case no. AR-
B(AF)/99/1, Award, 16 December 2002, par. 103, por outro. 
12 V., por ex., o ponto I, 1, 1.3 do Joint Interpretative Instrument do CETA (Comprehensive Economic 
and Trade Agreement), concluído entre a União Europeia e o Canadá; o artigo 5.º, n.º 7, do Protocol on Fi-
nance and Investment da SADC (Southern African Development Community), concluído em 2006 e revisto 
em 2010; ou o artigo 20.º, n.º 8, do Investment Agreement for the COMESA Common Investment Area.
13 Enkev Beheer B.V. v. The Republic of Poland, UNCITRAL, PCA Case No. 2013-01, First Partial Award, 
29 april 2014, par. 344
14 Seguimos de perto a formulação de moNtt (2010), p. 261, que distingue entre um legal approach e 
um economic approach. 
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dividendos ou a exercer os direitos associados às suas participações sociais15. 
Dito de outro modo, a perda de valor do investimento só releva se for motivada 
pela privação de um ou mais elementos essenciais da propriedade.
Para o segundo, uma perda substancial de valor do investimento pode, 
isoladamente – entenda-se, independentemente da afetação da respetiva inte-
gridade material –, consubstanciar uma expropriação. No Acórdão Metalclad, 
o tribunal arbitral definiu expropriação indireta como a interferência que tem 
como efeito privar o proprietário do uso ou então daquilo que ali se refere como 
o «reasonably-to-be-expected economic benefit of the property»16, entenda-se, 
as perspetivas razoáveis de rentabilidade associadas ao projeto económico em 
que o investimento se traduz. 
Apesar de algumas decisões arbitrais admitirem uma definição disjuntiva de 
privação substancial, estribada ou na perda de benefícios económicos ou na 
afetação do controlo do investimento17, a questão não está resolvida. Uma das 
críticas é que a opção por um critério jurídico assente no controlo material do in-
vestimento não é adequada às situações de expropriação regulatória (medidas 
horizontais). Com efeito, uma medida horizontal pode reduzir drasticamente o 
valor de um determinado investimento deixando intacto o controlo jurídico-ma-
terial do investidor sobre os bens e direitos em que o mesmo se desdobra18. Os 
casos relacionados com a redução dos incentivos à produção de eletricidade, 
em que estão envolvidos vários países europeus, dão bons apontamentos so-
bre esta inadequação19. 
4.4. A maioria das alegações de expropriação indireta não é bem-sucedida. 
Porém, continua a não ser possível antecipar nem a metodologia nem os as-
petos que cada um dos tribunais arbitrais tomará como relevantes no processo 
de qualificação. 
15 Pope & Talbot v. The Government of Canada, Interim Award, 26 June 2000, par. 100; Mamidoil v. The 
Republic of Albania, ICSID Case no. ARB/11/24, Award, 30 March 2015, par. 579. 
16 Metalclad v. The United Mexican States, ICSID Case no. ARB(AF)/97/1, Award, 30 August 2000, par. 
103.
17 Cf., por ex., os acórdãos Isolux Infrastructure Netherlands B.V v. Reino de España, Arbitraje SCC 
V2013/153, Laudo, 12 Julio 2016, par. 839; e Valores Mundiales, S.L. y Consorcio Andino, S.L. v. Repúbli-
ca Bolivariana de Venezuela, Caso CIADI no. ARB/13/11, Laudo, 25 de julio de 2017, par. 385. 
18 Cf. NiKièma (2012), p. 315, e NathaNsoN (2013), p. 887. 
19 Cf., por ex., o Acórdão Nykomb Synergetics Technology Holding AB v. The Republic of Latvia, The 
Arbitration Institute of the Stockolm Chamber of Commerce, Arbitral Award, 16 December 2003, e mais 
recentemente, o Acórdão Novenergia II v. The Kingdom of Spain, SCC Arbitration (2015/063), Final Arbitral 
Award, 15 February 2018, par. 762. 
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A este nível, como se deu conta supra, destacam-se duas teorias – a teoria 
dos sole effects e a teoria dos poderes de polícia – cada uma delas admitindo 
múltiplas variações20. 
a) Para a teoria dos sole effects, o processo de qualificação esgota-se nos 
efeitos da medida estadual sobre o investimento, sem cuidar, para este efeito, 
de indagar da intenção, do contexto regulatório ou do interesse público visado 
pelo Estado de acolhimento21. Como explica Alvik, «an expropriation is an ex-
propriation no matter how laudable its purpose»22. Se esta teoria tem o mérito 
de ser transparente, alguma doutrina não deixa de sublinhar o risco de redução 
do espaço regulatório do Estado de acolhimento23, bem como a sua inade-
quação a medidas horizontais, sobretudo quando estas sejam motivadas por 
considerações ambientais. Assim se explica que vários Autores, ainda que per-
filhando a teoria dos sole effects ao nível do processo de qualificação, admitam 
a consideração de aspetos estranhos aos efeitos como forma de excluir ou pelo 
menos de modelar o quantum indemnizatório24. 
b) As demais teorias têm em comum o facto de a qualificação de uma me-
dida como expropriatória se basear noutros fatores que não (ou não apenas) o 
dos efeitos sobre o investimento, concretamente o interesse público e a inten-
ção estadual. A par destas teorias, há que contar com aquilo que a doutrina 
designa por cláusulas de exclusão (ou de carve-out) de certo tipo de medidas 
do âmbito de aplicação do acordo de investimento em geral ou da cláusula de 
expropriação em particular. Estas cláusulas, relativamente comuns em matéria 
fiscal25, extravasaram mais recentemente para outros domínios, como evidencia 
o artigo 29.5 da Parceria Transpacífico, que veio admitir a exclusão de medidas 
antitabágicas. 
20 Sublinhe-se que nenhuma destas teorias nega que o processo de qualificação de uma medida como 
expropriatória deve centrar-se, prima facie, nos efeitos dessa medida sobre o investimento e no conceito 
de privação substancial. 
21 Cf., por ex., os acórdãos Metalclad Corporation v. The United Mexican States, ICSID Case no. AR-
B(AF)/97/1, Award, 30 August 2000, par. 111; e Spyridon Roussalis v. Romania, ICSID Case No. ARB/06/1, 
Award, 7 December 2011, par. 328-330. 
22 alViK (2011), p. 265. 
23 Gutbrod/hiNdelaNG/Kim (2009), pp. 301-302; e robert-CueNdet (2010), p. 188. 
24 Falamos de WestoN (1975), p. 129, robert-CueNdet (2010), p. 188, e moNtt (2010), p. 273. 
25 Cf. o artigo 21.º, n.º 1 do Tratado da Carta da Energia, e a propósito da interpretação deste dispositi-
vo, o recente Acórdão Antaris GMBH v. The Czech Republic, UNCITRAL, PCA Case No. 2014-01, Award, 
2 May 2018, par. 215 e ss. 
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É costume distinguir, no espectro de teorias que tomam em consideração o 
interesse público no processo de qualificação, uma versão radical e uma versão 
moderada. 
(i) A primeira replica a teoria dos poderes de polícia tal-qualmente desenvol-
vida pelo direito constitucional norte-americano. Assume, portanto, que algu-
mas medidas estaduais regulatórias, pelos interesses públicos imperiosos que 
visam prosseguir e desde que não discriminatórias e adotadas de boa-fé, não 
geram o dever de indemnizar, independentemente da magnitude dos efeitos 
que promovam sobre o investimento26. Os acordos de investimento mais recen-
tes, sobretudo os influenciados pelos modelos de BIT canadiano e norte-ame-
ricano, incorporam cláusulas com este conteúdo nos anexos explicativos em 
matéria de expropriação. Trata-se, no fundo, de estabelecer uma presunção de 
não expropriação, suscetível de elisão apenas em «circunstâncias excecionais» 
(rare circumstances)27.
(ii) Já a versão mais moderada concebe o processo de qualificação como 
implicando uma ponderação, levada a cabo nos termos do princípio da propor-
cionalidade, entre, por um lado, os efeitos/impacto da medida sobre o inves-
timento e, por outro, o interesse público visado pelas autoridades estaduais. 
A importância da ponderação como instrumento de qualificação28 dá arrimo 
à afirmação de Nanteuil: «la proportionalité a gagné aujourd’hui la bataille de 
l’expropriation indirecte». No Acórdão LG v. Argentina, o Tribunal optou aberta-
mente por uma teoria moderada, ou seja, por uma teoria que não se basta com 
os efeitos da medida sobre o investimento – embora os pressuponha – sem, 
contudo, atribuir ao interesse público a capacidade de, per se, afastar a qualifi-
cação como expropriação. No entender do Tribunal, «there must be a balance 
in the analysis of both the causes and the effects of a measure in order that one 
may qualify a measure as being of an expropriatory nature»29. 
Não é este certamente o momento para expor com detalhe as inúmeras crí-
ticas dirigidas pela doutrina às duas teorias mencionadas30. Dir-se-á que a mais 
26 Cf. os acórdãos Saluka v. The Czech Republic, UNCITRAL, Partial Award, 17 March 2006, par. 262 e 
Chemtura v. Government of Canada, UNCITRAL, Award, 2 August 2010, par. 266. 
27 É assim, por ex., no Anexo B.13(1) do modelo de BIT canadiano, ou no anexo 9-B do capítulo de 
investimento da Parceria Trans-Pacífico, mas já não no artigo 20.8 do Investment Agreement for the CO-
MESA Common Investment Area, que assume uma formulação mais taxativa. 
28 Veiculada, pela primeira vez, no Acórdão Tecmed v. The United Mexican States, ICSID Case No. 
ARB(AF)/00/2, Award, 29 May 2002, par. 122. 
29 LG&E Energy Corp. v. Argentine Republic, ICSID Case No. ARB/02/1, Decision on Liability, 3 October 
2006, par. 194. 
30 Cf., entre outros, büCheler (2015), p. 129, e Kriebaum (2015), p. 730. 
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transversal de todas elas é a de que tanto uma versão como outra confundem 
o processo de qualificação de uma expropriação com as respetivas condições 
de validade. A presença de um interesse público e o carácter não discriminatório 
da interferência estadual passam a ser elementos que afastam a qualificação 
como expropriação, e não já elementos que, verificada a qualificação como ex-
propriação, permitem ajuizar da sua licitude. Partem, no fundo, de um processo 
de assimilação entre expropriação indireta e expropriação ilícita. Mais: verifica-se 
que o princípio da proporcionalidade, que no sistema da CEDH opera como uma 
condição de validade da interferência estadual (e eventualmente como elemento 
modelador do quantum indemnizatório), emerge, na arbitragem do investimento, 
como uma condição de qualificação, isto é, como um princípio cuja verificação 
ou não verificação determina, em termos de «tudo ou nada», o carácter expro-
priatório da medida e o consequente pagamento de uma indemnização.
c) Destaca-se, por último, a teoria que concebe a intenção de expropriar 
como um elemento relevante no processo de qualificação. Trata-se de uma 
tese minoritária na doutrina e que a par de precedentes pontuais não tem gran-
de expressão na arbitragem do investimento31. As razões para tal insucesso 
não são surpreendentes. Se numa expropriação de facto (medidas verticais), 
a circunstância de as medidas estaduais serem dirigidas a um investimento 
ou conjunto de investimentos é à partida suficiente para, juntamente com os 
efeitos, indiciar uma vontade de expropriar, numa expropriação regulatória (me-
didas horizontais), a intenção expropriatória das autoridades estaduais ou não 
existe à partida, ou não logra distinguir-se do quadro mais vasto de interesses 
públicos que constituem a finalidade «oficial» da medida. Ou seja, pode muito 
bem suceder que os interesses públicos oficialmente avançados pelos poderes 
públicos sejam plausíveis, caso em que a busca pela «real» intenção do Estado 
de acolhimento se converte num exercício quimérico32.
À semelhança da doutrina minoritária, pensamos que este exercício, mes-
mo votado ao fracasso, teria um indiscutível mérito, a saber, o de aproximar a 
figura da expropriação indireta (de facto ou regulatória) das suas origens históri-
cas, isto é, da sua matriz original de expropriação direta à qual falta transferên-
cia formal de título33. Na verdade, dar relevo à intenção de expropriar permitiria 
canalizar a figura da expropriação regulatória para as situações de expropriação 
disfarçada ou encapotada, remetendo para o regime da responsabilidade do 
31 Cf. os acórdãos Iran-US Claims Tribunal, Sea-Land Services, Inc. v. Iran and Ports and Shipping 
Organization, Award, 6 Iran-US Claims Tribunal Report, pp. 159 e ss., e Olguín v. República del Paraguay, 
CIRDI Caso no. ARB/98/5, Laudo, 26 de julio 2001, par. 84. 
32 Cf. robert-CueNdet (2010), p. 185; Kriebaum (2015), p. 995; e Christie (1962), p. 331. 
33 Cf. mClaChlaN/shore/WeiNiGer, (2017), p. 382. 
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Estado por atos ilícitos e para o standard FET todas as demais situações de 
medidas regulatórias excessivas, arbitrárias ou desproporcionadas que hoje pa-
recem perturbar o processo de qualificação.
5. Atento o quadro de indefinição ainda subsistente ao nível do processo de 
qualificação, o presente acórdão constitui um louvável e incomum exemplo de 
clareza. Por três motivos. 
5.1. Estando em causa uma medida horizontal, vertida nas três alterações 
legislativas destacadas supra, o Tribunal parte do pressuposto de que a inte-
gridade material do investimento não foi afetada – leia-se, que a demandante 
continua a exercer os direitos associados à participação social que detém na 
CD Hungary e a controlar os estabelecimentos e escritórios da empresa. Opta, 
assim, por centrar a sua atenção no efeito da interferência estadual sobre o 
valor das participações sociais da demandante. A conclusão de que a medida 
é expropriatória resulta, destarte, de uma certa posição de princípio em matéria 
de privação substancial: a de que uma expropriação indireta pode traduzir-se, 
exclusivamente, numa expropriação de valor. 
5.2. Em segundo lugar, o Tribunal não envereda por nenhuma das versões 
da teoria dos poderes de polícia abordadas supra. Ao distinguir claramente o 
processo de qualificação do processo de apuramento da validade da expropria-
ção, o acórdão evita as críticas normalmente apontadas àquela teoria, simplifi-
cando o iter judicativo em termos que nos parecem positivos. 
Acresce que, ao responder ao argumento da demandada quanto ao exer-
cício dos poderes de polícia, o Tribunal parece considerar o interesse público 
prosseguido pelo Estado em momento posterior ao processo de qualificação, 
isto é, depois de ter concluído que a medida seria expropriatória. É verdade 
que esta abordagem não subtrai o juízo do tribunal arbitral a outra das críticas 
normalmente assacadas à teoria dos poderes de polícia, mormente a de que, 
na ausência de uma ordem pública mundial, não seria possível hierarquizar ou 
pelo menos apurar o peso relativo de certos interesses públicos num contexto 
global. Esta crítica vale tanto para as teorias que «puxam» o interesse público 
para o processo de qualificação, como para aquelas que o relegam para um 
momento pós-qualificação, como parece fazer o Acórdão UP v. Hungria. 
5.3. Finalmente, para o Tribunal, a qualificação da medida como expropria-
tória/privativa da propriedade assenta num juízo sobre os efeitos da medida 
sobre o investimento (substantial dispossession), mas incorpora também a in-
tenção de expropriar numa das suas manifestações mais evidentes: o protecio-
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nismo económico. O acórdão destacou, por diversas vezes, que a intenção da 
Hungria, tal-qualmente reiterada pelas autoridades, era a de excluir os investi-
dores estrangeiros de um determinado sector económico, garantindo que os 
lucros da atividade exercida permaneceriam na Hungria e seriam usados na 
melhoria da alimentação dos seus cidadãos. A par de um discurso do Ministro 
da Administração Interna e da Justiça no Parlamento húngaro, o Tribunal firmou 
a sua convicção numa nota explicativa anexa à proposta de lei apresentada em 
2011, onde se destacava que o negócio dos vales para refeições quentes pas-
saria a ser assumido pelas entidades emissoras do cartão SZÉP, «instead of the 
current issuers» (par. 350) – leia-se, em detrimento dos emissores estrangeiros 
que à data dominavam o mercado dos vales para alimentação. Alguns parágra-
fos mais à frente, a propósito destes elementos, o Tribunal relembra o seguinte: 
«There is no basis to assume that the State Secretary of the KIM [Ministro da 
Administração Interna e da Justiça] and the Secretary of State of the Ministry of 
Natural Resources were lying to the Hungarian Parliament when they made their 
statements» (par. 362). 
Em conclusão: não se ignora que a intenção de expropriar surge no acór-
dão como argumento que reforça a qualificação do pacote de medidas a título 
de expropriação, e não como um dos requisitos cumulativos desse processo. 
Seja como for, o acórdão merece destaque, uma vez que o Tribunal não se 
contentou em rejeitar os interesses públicos mais «consensuais» invocados pela 
Hungria no processo desencadeado pela Comissão Europeia (por ex., proteção 
dos consumidores), preferindo ir em busca da «real intenção» do Estado de 
acolhimento. 
